




















































































































 既述の CDS というプットオプションの応用例を取り上げた際に登場した MVF の延長


















著者は基底ベクトルや 1 次独立といった概念を一切用いず、収益率を SDF、特定資産の収
益率への比例部分、そして残差部分という三要素に分解し、任意の資産の収益率が MVF
上で移動する挙動を図示する。実はこれは直交分解の説明そのものが目的なのではなく、
ここで示される残差こそが負う価値のないムダなリスクである点を強調するための布石だ
ったのだ。 
さらに、ここが、本書の副題である「ファイナンス理論からのアプローチ」の核心部分
となっている。というのは、サブプライムローン問題で投資家を幻惑した格付情報の中味
が直交分解した三要素の三つ目の残差部分に着目したものだったからだ。つまり、投資家
は収益の構成要素として価値のない要素、プライシングに関係ない部分によって得られた
情報に投資意思決定を依拠するという過ちを犯してしまったのだ。格付そのものは間違っ
ているわけではない。それを知らず依拠した投資家の問題だった。これこそがサブプライ
ムローン問題の本質である、というのが筆者の見立てだ。これを上述の直交分解から飛躍
し、展開させたのである。ここが正に金融危機の本質は何かという本書のサブタイトルに
対する回答部分でもあり、本書の目的でもある。格付情報がほんらい有する意味が何であ
ったか、再考を迫るような内容である。 
 
